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ホ ー ト リ ー ・コ ネ ク シ ョ ンH
一 ホー トリーの マ ク ロ経 済理 論一
小 島 專 孝
前 編 「ホ ー トリー ・コ ネ ク シ ョ ン1」 で は,ケ イ ンズ の 貨幣 本 質 論 が ボー
トリーの 「抽 象 的計 算:貨幣 学説 」 を基 礎 に して い る と論 じた。 しか し,私 が,
ピ ックス 同様,「話 は ホ ー トリーか ら始 ま った」 と主 張 す るの は それ だ けで は
な く,『貨 幣 論』 に お け る ケ イ ンズ の循 環 構 造 的 把握 が ホ ー トリー の貨 幣経 済
論 の枠 組 み の批 判 的受 容 で あ る と考 え る か らで あ る。 この 点 は 次 稿 「ホー ト
リー ・コ 不 ク シ ョン 皿」 で 論 ず る こ とに して,本 稿 で は ホー トリー の マ ク ロ
経済 理 論 を検 討す る。 ホ ー トリー の景 気変 動 論 は戦前 か ら紹 介 さ れ て はい るが,
現 在 で は ホ ー トリー は忘 れ られ て い る(よ うな気 がす る)し,ま た ホ ー トリー
は批 判す るた めだ け に紹 介 され るの が通例 だ った(よ うに思 える)か らで あ る。
しか し,思 想 とい う ものは古 い もの か ら新 しい もの珠 玉 の ものが 生 まれ て くる
ので あ り,新 しい もの珠玉 の もの に注 目すべ きで あ る と菱 山泉教 授 に教 わ った
ことが あ る。 そ して ホー トリー とい え ば,「伝 統 的 な考 え方 と新 しい ア プ ロー
チ を組 み 合 わ せ るの が ホー トリー の 特 徴 で あ る」(Davis(1981>,p.212,228
頁)。 そ こで 本 稿 で は,こ れ まで注 目され て こなか った側 面 に注 意 して,ホ ー
トリーの マ クロ経 済 理論 を紹介 す る こ とに した い。
1基 本的概念と数量説批判
ホー トリー の マ ク ロ経 済理論 の基 本 的構 図 は,銀 行 組織 の信 用 創造 を前 提 に,
財 の デ ィー ラーす なわ ち 商 人に よ って始 動 され,累 積 過程 として把握 され る貨
幣所 得 の循 環 で あ る。 ホー トリー は 「消 費者所 得 」consumers'income,「消 費
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者 支 出」consumers'outlay,「未 支 出 マー ジ ン」unspentmarginとい う独 自の
用語 を用 い て 説 明 す るが,ホ ー ト リーの 用 語 は読者 に は不 評 で あ った か ら,
ホー トリー の説 明 を聞 くこ とに しよ う。
「消 費者 所 得 」 は 「普 通,国 民所 得 と呼 ばれ て い る もの」 で,「 貨 幣で 表示 さ
れ た 所得 の 総額 」 で あ る。 そ して 「消 費者 支 出」 は 「所得 か らの支 出総 額 」で
あ る(ACB,p,84)。「消費 者支 出」 とい って 「消 費 者 」 を付 ける のは 二つ の意
味が あ る。 一 つ は 「人 々 は消 費財 のみ な らず投 資 に も支 出す る」 か らで あ る。
す なわ ち,「 『消 費者 』 は 『投資 家 』 を含み,消 費 者支 出 は投 資 を含 む もの とみ
なさ れ ねば な らない。 なぜ な ら投 資 され た貨 幣 は支 出 され る。 それ は資 本財 に
支 出 され るか らで あ る」(TC,p.83-84)。も う一 つ の 意味 は 「消 費者 支 出 は再
び売 るた め の財 の 購 入 あ るい は生 産 に対 す る商 人 ・製 造 業 者 の支 出 を含 ま な
い」(TC,p.84)ことを示 す た め で あ る。 ホ ー トリー は 次 の よ うにい う。 「消
費者 の貨 幣支 出の 総額 」 と呼 べ ば,所 得 か らの支 出 に限定 され るこ とは明 白 に
な るが,長 す ぎる。所 得 に は実 質所得 と貨幣 所得 が あ るが,支 出 は必ず 貨 幣支
出 を意 味 す るか ら,「貨幣」 は省 くこ とが で きる。 また 消 費者 全 体 の支 出 だ か
ら 「総 額 」 も省 くこ とが で き る。 か く して 「消 費 者支 出」 とな り,対 応 して
「貨 幣所 得 の総 額 」 を 「消 費 者 所 得」 と呼 ぶ 。 また 「国 民所 得 」 は所得 の総 額
を 「国 民」 に限 定す るが,貨 幣的 分析 のため には 「国民 」 に限 らず どん な集 団
につ いて も所 得 の総 額 とい う概念 を必 要 とす る,と い う こ と も国民 所得 とい っ
用語 を使 わ な い理 由 と して い る(ACB,p.84)。
「未 支 出 マ ー ジ ン」 は未 行 使 の購 買力 す なわ ち 人 々が 保有 す る支 払 手段(貨
幣 と銀 行信 用 か らな る)で あ り,「消 費者 所 得 と消費 者 支 出 の差 は未 支 出 マー
ジ ンの 変化 を示 す」(CC,p.41)。ホ ー トリー は 「個 人 の立 場 か ら」3つ の保
有動 機 を あ げ る(cc,p,36)。
(1)「所 得 と支 出が 正確 に 同一 歩調 を とらな い」 こと。 ケ イ ンズ の こ とばで
い えぼ 「所得 の受取 とそ の支 出 との 間 の時 間 的 間隔 を橋 渡 しす る」 〔JMK,
Vol.7.p.195)ため に保 有 され る。す なわ ち,所 得 動機 で あ る。
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(2>「予期 され ない緊急事態 に対処す るため」。すなわち,ケ インズの予備的
動機 である。
(3)「貯蓄 してい る人 は少額では貯蓄 を投資す ることは永久 にできない。あ
る程度 の額 になるまで残高が蓄積 され るままに して,残 高 を過度 に枯渇さ
せ ることな くで きる全額 を投資す る。そ して再 び節約を始め る]。すなわ
ち,貯 蓄を投資す るためには貯蓄が一定額 となる必要 があ るため,そ のあ
いだ貯蓄は貨幣の形態 をとる。 この ことは 『貨幣論』 においては 「蓄えの
わずかな増加分を保持 してお くのには銀行預金が最 も適切 な方法だ と考 え,
それが十分 な金額 に達 した ときにある特定の投資に変 えるつ もりで いる」
(JMK,Vol.5,p.32)とい うよ うに,貯 蓄預金 の保有動機 の一つ に挙 げ ら
れている。
未支出マージンは流通貨幣プラス銀行 の債務 に等 しい。債務 は資産マ イナス
資本 に等 しい。銀行資産は貸出,投 資などの利付 資産 と現金準備 か らなる。銀
行が貸出を増加すれば未支出マージ ンは同額だ け増加す る。貨幣量が増大す る
とき最初の影響 は単 に銀行 の現金準備 を増大させ るだ けであ る。銀行 が他 の資
産 を変化 させ るか どうかは銀行 の意思決定による。か くして未支 出マー ジンの
変化 は銀行の信用創造に依存す る(CC,PP.38-39)。
ここで,ホ ー トリーの 「変化 は扱 えない」 とい う数量説批判が関連す る。す
なわち,
「未支 出マー ジンの変化 は,よ り多 くあるいは よ り少 な く信用創 造す る銀
行行動 に依存する。 しか し,そ うした変化はまった く数量説の範囲外の こと
で ある。厳密にい うと,数 量説は静態を扱 うもので ある。…… しか し,こ の
理論が なん らかの実際的な価値 を持たねばな らない とす るならば,経 済条件
の変化 との関連が発見 されねばならない」(CC,p.39)。
数量説 が成立す るのは長期であ って,「短期 においてはその関係 は絶 えず撹
乱 され続 ける」(TDW,p.9)とい うホー トリーの数量説批判 は フ ィッシ ャー
自身認めてい る ものである。す なわ ち,〈貨幣数量が二倍 にな るとき物価 が二
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倍 に な る〉 とい う の は 「正 常 な」normal(Fisher(1911),p.159)ある い は
「永 続 的 な」Permanentない し 「究極 的 な」 読 切 鷹 効 果(p.56)であ って,「新
しい均 衡 が 確 立 した 後 に 生ず る」(p.56)が,「過 渡 期 」tran∫伽・nperiodsに
お いて は.「Mの 増 大 はPの み な らず交 換 方 程 式 の 中 のす べ て の変 数 に影 響 す
る」(p.159)ので あ り,「『数量 説 』 は厳 密 に絶 対的 に成 立 す る とはい えな い」
(p.161>。フ ィ ッシ ャー は 「物価 が貨 幣 数量 と と もに変動 す る とい う命題 は物
価 が一 定 で あ るか,あ るい は 同一率 で上 昇 また は低 下 して い る2つ の仮 想 的 な
期 間 を比較 す る時 に のみ 成立 す る」(p.159)とい い,ま た 「過 渡期 が普 通 で,
均 衡 に あ る時期 は例 外 だか ら,交 換 の機構 は ほ とん ど常 に静 的状 態 よ りも動 的
状 態 に あ る」(p.71)ともい う。 しか し,フ ィ ッシ ャー の 関心 は交 換 方 程式 に
あ るの は 明 白で,シ ュ ンペ ー ター は 「彼 は最 も重 要 な こ とが らの す べ て を,
『経過 期 間』.と.いう レ ッテ ルが 附 さ れ た座 敷 のな か に詰 め込 ん だが,こ の レ ッ
テ ルは読 者 の 注 意 を簡 単 な均 衡 命題 に集 中 させ よ う とす る願 望 を 示唆 して い
る」(Schumpeter(1954),p.1103,n.13)と述 べ て い る。 ボ ー ト1)一も 「実
際 にお い て,均 衡 状 態 が現 実 に到 達 され る こ とはめ つた に ない,お そ ら く絶対
に な い」(CC,p.46)と述 べ るが,ホ ー トリー の関 心 は もっぱ ら 「過 渡 期 」
(景気 循 環)に あ り,均 衡状 態 そ の もの に 関心 は ない 。
も と もとホ ー トリー は数 量 説 に対 して批 判 的で あ るが,『 景気 停 滞 と救 済策 』
(TDW)で は数量 説 批 判 を 〈内 生 的貨幣 供給 〉 と く数量 調 整 〉 の2つ の 点か ら
展 開 して い る のが興 味 深 い。 ホー トリー は 「銀 行組 織 と社 会 の生産 活動 との関
係 」は まず 第 一 に 「支 配 的条 件 は貨 幣数 量で あ る」 あ るい は 「貨幣 プ ラス銀 行
信 用で あ る」 と考 え られ てい るた め に しば しば 誤解 され て い る といい,「 銀行
の貸 出 の促 進 あ る い は遅延 は所得 の増 大 あ るい は減少 を直接 もた らす ので あ っ
て,貨 幣数 量 の変 化 を通 じて作 用 す る必 要 は な い」 と主張 す る。 そ して貨 幣 供
給 の内 生性 を主張 して い る%
ユ)ホ ー トリーは 「通貨 と信用」 において 「流通貨幣量の変化は創造され る信用量の変化 の結果で
あって原因ではない」(CC,p,373)と述べている。またr好 況と不況」 において 「銀行は望む/
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「貨幣数量:の変化 はそれ 自体,貸 付量 の変化の結果で ある。貸付 は貨 幣を生
む。 しか し,貨 幣は所得 となるとき支 出され る。 そ して支 出され る財の売 り
手はその売上げで銀行 に対す る債務 を返済 しようとする。だか ら,貨 幣およ
び信用量の増加 は貸付額の返済額 に対す る超過 に等 しい」(TDW,p.9)。
また第二に 「いかなる撹乱の効果 も価格水準の変化 によ って測ることがで き
ると考 え られてい る点 に誤解がある!と いい,数 量調整 を指摘 する。
「所得の増加あ るい は減少の最初の効果は,現 行 の価格での販売の増大 ある
いは低下である。価格が引 き上げ られ るのは財 のス トックが減少 し,完 全雇
用に近づいていて製造業者が財 を補充で きない ときに限 られ る。 また逆 の場
合,価 格 が引 き下げ られるのは財 のス トックが蓄積 され生産が落ち込 んでい
るときである。価格 の調整はまず需要増加あるいは低下の兆候にすぎない。
後の適切 な価格調整 は均衡の必要条件であ る。 しか し,不 均衡の状態 を考察
してい る限 り,わ れわれはまず第一 に需要量 に直接注意を振 り向けて,結 果
として生ず る価格の動 きは兆候 と考 えねばな らない」(TDW,p.9)。
11数 量 調 整
ホー トリー の数 量 調 整 の指 摘 は,「生 産 費 との 関係 に おい て価 格 の低 下 を考
慮 す るだ けで,需 要 の 縮小 が価 格低 下 の 介在 な しに直接 引 き起 こす 産 出 量低 下
の 可 能性 を認 識 してい ない」(JMK,Vol,13,p.152)とい うケ イ ンズの基 本 方
程 式 に対 す る批判 に もみ られ るが,と くに ケ イ ンズに対 して数 量調 整 を指摘 し
た,と い うわ けで は ない 。 ホー トリーが 数量調 整 を初め て指 摘 した の は1925年
10月に遡 る㌔ バ ー ミン ガム市 立 商業 学校 の講 義(『 景気 と信 用 』 第4章 「通 貨
＼ な らば,無 か ら貨 幣 を 生 み 出 す こ とが で き る」 とい う文 章 が あ る(GBT,p,57)。な お,内 生 的 貨
幣 供 給 論 の ポ イ ン トは 「loansmakedepositsanddepositsmake【eservesとま と め る こ とが で き
る」(北 原(1992),113頁〉。 詳 細 な 議 論 お よ び 文 献 につ い て は北 原(1992)を参 照 され た い 。
2)可 能 性 だ け な ら ば,プ ラ イ デ ル が 指 摘 す るよ う に(Bridcl(1987),p,70),「好 況 と不 況』 に次 の
文 章 が あ る。
「生 産 者 が 資 本 お よ び 労 働 者 を フル タ イ ムで 雇 用 す るの に 十 分 な 注 文 を も らえ な い な らば,生
産 者 は 生 産 量 を縮 小 す るか,価 格 を 引 き下 げ る か,あ る い は そ の 両 方 を 実 行 せ ね ば な らな い 」/
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膨 張論 」)に おい て ホ ー トリー は次 の よ うに述 べ てい る(TC,PA.73-74>。
「よ り多 くの現 金 が創 造 され て,銀 行 が よ り多 く貸 出す れ ば,借 り手 は直
ち に新規 の資金 を財 の注文 先 に支 払 い,貨 幣 は財 の生 産 に関 わ る人 々の利 潤
と賃 金 に な る。 しか し,彼 らはまた 消 費者 で もあ り,貨 幣 を支 出す るので,
彼 ら に財 を売 った商 人 は再度 一層 多 くの注文 を出す 。
産 業 が既 に生 産 能力 まで稼働 して い る時 にそ の ような こ とが生 ず るな らば,
生 産 者 は ます ます 多 くの注文 を抱 え るので価 格 を引 き上 げね ば な らな くな る。
商 人 は新 規 の貨 幣 を借 り入 れ,支 払 う こ とによ り,自 分 た ちが予 想 した物価
騰 貴 をま さ に実 現 す るので あ る」。
「しか し,産 業 が 生産 能 力 ま で達 して い な い時 に,す なわ ち,設 備 が遊 休
し,労 働 者 が失 業 して い る時 に借 入 れ の増 加 が 生ず るな らば,最 初 の効 果 は
価 格 を引 き上 げ る こ とで は な く,遊 休 して い る生産 能 力 を使 お う とす るこ と
で あ る」。
「も しす べ て の生 産者 が 生 産 能力 以下 で あれ ば,す べ て の生 産 者 は価格 引
き上 げ を要 求す る こ とな く進 んで注 文 の追加 に応 じるだ ろ う。流 通 に入 った
追 加 的貨 幣 は追 加 的 に生 産 され た財 の購 入 に充 て られ る。 それ ゆ え,生 産者
と消 費 者 の 間 の いか な る段 階 に お いて も価格 の一 般 的 上 昇 が 生 ず る理 由 は
ま った くない」3}
ここで は,価 格 調整 か 数量 調整 か とい うこ とが 生 産能 力 水準 に到 達 してい る
か否 かで 決 ま る と論 じ られ て い るが,実 は,ま だ 先が あ る。 ケ イ ンズは 『一 般
理 論』 第21章 「物 価 の 理 論 」 で 「ボ トル ネ ック」 に言 及 し(JMK,Vol.7,p.
300),「真 性 イ ンフ レーシ ョン」 と名 づ けた状 態 に至 る まで は,「貨 幣拡 張 の効
＼(GBT,p,40)。
3)私 が この箇所を知ったのはr貨 幣論』 のケインズ!か らであった。ケインズはホー トリーが
「貨幣的要 因によって決定されるような財務的誘因と生産的消費に使用できる実物的所得の供給
によって決定 され るような実物的手段とを十分区別 していない」 と批判 してお り,「消費で きる
所得 〔すなわち消費可能な産出物〕の産出は,労 働の投下 と同時であ り,し たがって経営資本は
まった く必要 ないかのように述べている」例 として ケインズは引用 したのである(JMK,Vol,6,
P.117)。
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果 は ま った く程 度 の 問題 で あ うて,そ れ 以 前 に は明 確 な一 線 を引 い て イ ンフ
レー シ ョンの状態 が 始 まった と宣 言す る こ とので きる点 は存在 しない」,「した
が って,真 性 イ ンフ レー シ ョンが 始 ま る臨界 的水 準 の 両側 には一 種 の非 対 称性
が あ る よ うにみ え る」 と述 べ て い るが(p.303),ホー トリー は引 用 文 に続 け
て次 の よ う.にい うので あ る。1925年とい う こ とを思 う とホー トリーの議 論 は な
か なか 興味 深 い。
「概 して い うと,深 亥1」な不 況 にあ って も,生 産能 力 に到 達 して い る産 業 も
あ る し,過 小 雇 用 の産 業 に お い て も,事 業 会 社 に よ って は,そ して 地方 に
よ って はす べ ての事 業 会社 が 完全 操 業 して い る こ と もあ る。貨 幣供 給 が 増大
す るや,完 全 操 業 の生 産者 に対 す る新 規 の注 文 の圧 力 に よ って価 格 の上 昇が
引 き起 こ され,不 況が最 も深 刻 な産 業 にお ける最 も逆 境 に あ る会社 に も注文
が 来 るよ うな時 には,物 価 の 一般 的上 昇 は既 にか な りの もの に な ってい る。
そ れ ゆ え,こ う した面 におい て は好況 期 と不 況 期 との相違 は,質 的 な もの と
い うよ り,程 度 の相 違 で あ る」(TC,p.74)。
数 量調 整 が 印刷物 に最初 に登場 した の は,ロ バ ー トソ ンの 『銀行 政策 と物 価
水 準』 に対 す る書評(Hawtrey(1926))のよ うで あ る%
「ロバ ー トソ ン氏 は 消 費者 支 出 の 増大 は(所 与 の産 出の 下 で)物 価 水準 の
即 時 的か つ比 例 的上 昇 を引 き起 こす と考 えてい る。 しか し,供 給 が既 存 の ス
トックか らまか なわ れ るな らぼ,消 費者 支 出増 大 の即 時 的効 果 は現 行 の価 格
で の消 費 の増 大 で あ る」(p.424,アンダー ライ ンは引 用者)。
数量 調 整 は ピ グー,ロ バ ー トソ ンの 強制 貯蓄 論 を批 判 す る文 脈で 強調 された 。
ピ グーの 『産業 変 動 論』 に対 す る批 判(『 景 気 と信用 』 第8章)か ら引 用 しよ
う。 まず,数 量 調 整 。






消 費者 支 出増 大の即 時 的効 果 は,現 行 の価 格 の下 で の販 売 量 の増 大 で あ る。
そ して 販 売量 の増 大 は生 産活 動増 大 の直接 的原 因で あ る」。
「『拡 張 に 向か う累積 的傾 向』 は物 価 上 昇 に基づ く もので は な く,需 要 が ス
トックお よび生 産増 加 に よって満 た され て いて,価 格 の上 昇 が何 ら生 じて い
な い段 階で 始 まる ので あ る」(TC,p.156)。
ホ ー トリー は強制 貯 蓄 論 の 「背 後 にあ る考 え」 を,「信 用 は無 か ら創 造 で き
るが,資 源 は そ うで はな い」 とい う理 由か ら 「生 産者 が銀 行貸 付 によ って 追加
的資 源 を獲 得 す るな らば,そ れ は誰か の犠 牲 で な され るは ず だ」 とい うもの と
捉 え て(ホ ー ト リー の ハ イエ ク批 判 か ら,Hawtrey(1937),p,252),次の よ
うに い う。 「生 産途 上 の財 とい う形 態 にお け る経 営資 本 の増 加 は,そ の段 階 で
は物価 の騰 貴 に よ って生 産者 に贈 られ る 『意外 の利 潤』 に よ るので はな く,貨
幣 の供 給 に よ って まか なわれ,貨 幣 の供 給 は消 費者 が ス トック され て い る完 成
財 を引 き出す こ とを可 能 にす る。 ス トックが十 分 あ って価 格 上 昇 な しに この要
求 に耐 え る こ とがで きる限 り,こ れ は誰 か の犠牲 に よ る とい う もので は ない 。
以前 には遊 休 して いた 財が 消 費 され,生 産途 上 の財 が経 営 資本 の一項 目 と して
一時 的 にそ れ に代 わ るだ けで あ る」(TC
,p,156,アンダー ラ イ ンは引 用者 に よ
る)51。価 格 が上 昇 す るよ うにな った段 階 に おい て も次 の よ うに否 定す る。す な
わ ち,「生 産 者価 格 の 上 昇 は生 産 者 に追 加 的 な経営 資 本 を供 給 しない 。 ひ とた
び完 全 雇 用 となれ ば,経 営 資 本 であ れ賃 金 財 の流 れで あれ ,さ らな る物量 の増
大 は必要 な い。物 価 上昇 に よ る意外 の利 潤 は単 に追加 的利 潤 にす ぎない ので あ
る」(TC,p.157)。
ホー トリーの 数量 調 整 につ い て浅 野(ユ987)は,「経 験 的 な 事 実 観 察か ら得
られ た結 論 と もい うべ き性 格 」 で あ って,ポ ー トり一 は数量 調 整 を伴 う 「独 自
の景気 循 環 理 論 を展 開 した し,ま た これ を ケ イ ンズ に も説 い た ので あ る」(72
頁〉 と述 べて い る。 しか し,ホ ー トリーが彼 独 自の景気 循 環論 を説 いた とい う
の は ロバ ー トソ ン,ピ グ ーに対 して 当て はま る と して も,ケ イ ンズ につい て は
5)この文章もr貨幣論』に引用されている(JMK,Vol.6,p.11&)。
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必 ず し もそ う とはい えな い。 マ ク ミラ ン委員 会 の ワー キ ング ・ペ ーパ ー(1931
年1月)に お い て ホー トリー は限 界 消 費性 向0.6の数 値例 に よる乗 数 分 析 を提
示 してい るか らで あ る。 そ して乗 数分析 は(そ の ま まで は)累 積 過 程 と両 立 し
な い。 したが って,経 済 は本来 的 に不 安 定 で あ る とい うホー トリーの ヴ ィジ ョ
ンに合 致せ ず,そ れ ゆ え乗 数 分析 は ホー トリー理 論 に おい て ノイ ズ と もい うべ
き性格 の もので あ る。 事実,ホ ー トリーの 乗数 分析 は ケ イ ンズ 『貨 幣 論 』 との
関連 におい て登場 す るだ けで あ り,戦 後 の ラ ドタ リフ委 員会 に提 出 した 証言 メ
モ(Hawtrey(1961),ch.13)にお い て も累積 過 程 が 説か れ るの であ る。
ホー トリーの乗 数 分析 はデ イ ヴ ィス(1980)が初 め て指 摘 した。 デ イ ヴ ィス
は 「均 衡 化 要 因 と して産 出量 の変 化 を最 初 に導 入 した の は ケ イ ンズ で は な く
ホー ト リー で あ る」(p.722)と主 張 した が,プ ラ イ デ ル(1987)は ホー ト
リー をケ イ ンズ の無視 され た先 駆者 とす るの は景 気変 動論 の枠組 み にお け る短
期 数 量調 整 と貯 蓄 ・投 資 の均等 を もた らす数 量 調 整(ケ イ ンズの有 効 需 要 の原
理)と の混 同 に基づ く 「バ カげ た主張 」 で あ る といい,デ イ ヴ ィス を批 判 した
(p,201,n,24)。景 気変 動 論 にお け る数量 調 整 と貯 蓄 ・投 資 の均 等 を もた らす
数量 調 整 の 区別 は正 しいが,プ ライデ ルの デ イ ヴ ィス批 判 は まちが い で あ る。
私 が バ カ げ た 主張 と思 うの は平 井(1993)であ る。 平 井(ユ993)は ホー ト
リー の乗 数 分析 に言 及 す る こ とな く(数 量 調 整 さえ言 及 してい ない),ホ ー ト
リー は 『景 気 と信 用』 で 「『一 般 理 論 』 に先 が け る理 論 を,「消 費 者 所 得」 と
「消 費者 支 出」(投 資 支 出 も含 む概 念)を キー概 念 と して展 開 して い る」 とか,
ホー トリー は 「景 気循 環 の 実体 を 「有 効需 要」 の変動(消 費者 支 出 の変 動)と
して とら え⊥ 「不 況 の 原 因 を,有 効 需 要 の不 足 に求 め」,「ケ イ ンズ の 『貨 幣
論』 批判 を この立 論 に基 づ いて展 開 してい る こ とか ら,彼 の考 え は 『貨 幣論 』
よ り も 『一 般理 論』 に近 い とい え る」 とか述 べ て い る(289頁)。
平 井(1993)は 『景 気 と信 用 』 の第5章 の 論文 「景気 循環 論 」(1926年)を
論 じてい る と思 うのだ が,論 文 「景 気 循環 論 」 に おい て は数 量調 整 は論 じられ
ては お らず,ま た次 の よ うな叙 述 が あ る。
ホートリー ・コネクションn〔139)23
「デ ィー ラーは財 の ス トックを減 ら した い と思 う。 しか し,生 産 者 に対 す
る注 文 を減 らす と消 費者 支 出 は低 下 し,販 売が 減 少す るの で ス トックは少 し
も低下 しない」(TC,p,93)。
メッ ラー は ホー トリー がセ イ法 則 を受容 して い る と して ,こ の文章 を引 用 して
い るので あ る(Metzler(ユ947),p,442)。
そ もそ もホー トリー は 『好 況 と不況』 にお い て 「景 気 変 動 の原 因 お よ び真 の
性 格 に関 す る説 明が もっと も差 し迫 って求 め られ て い るの は失 業 問題 との関 連
のた め で あ る」(p.3)とい い,「 商 品の生 産者 は需要 に反 応 して 供給 す るが ,
[欲求 と区 別 された]有 効 需 要 に対 して だ けで あ る」(p.4)と して 「不 況 は本
質的 に商 品 に対 す る貨 幣的 需要 の一 般 的低 下 で あ り,好 況 は商品 に対 す る貨 幣
的需要 の一般的増大で あ るとい う(論 駁す る入はほ とん どい ない と思 う)命
題」 を 「全 体 の 真 の 出発 点 」 と して い る ので あ る(p.272)。「残 りはす べ て そ
う した 需 要 変動 の 諸 原 因 と諸結 果 を単 に跡 づ けた にす ぎ な い」(p,272)ので
あ り,論 文 「景気 変動 論 」 は 『好況 と不 況』 あ るい は 『通貨 と信 用』 と基 本 的
に異 な る ところ は な いので あ る。 『一般 理 論』 に どの よ うに 「近 い」 のか ,な
ぜ 「先が け る」 とい え る のか,私 は ま った く理解 で きな い51。
と もか く,1920年代 に数量 調 整 を説 いた の は(お そ ら く)ホ ー トリー唯 一 人
で あ る。 ホー トリー が 数 量 調 整 を指 摘 で きた 理 由 は,ホ ー トリー 理 論 で は
デ ィー ラーが 中心 的役 割 を演 じ,財 の デ ィー ラーす な わ ち商 人 の保有 す る在 庫
に よ って 価格 の上昇 を引 き起 こす こ とな く需要 増加 に対処 で きるか らで あ るが
,
ホー トリーが もっぱ ら貨幣 ター ムで所 得 ,支 出 な どの総 体 を扱 ってい る とい う
こ と も重 要 で あ る。 す なわ ち,ホ ー トリー が 所 得 と支 出 とい うと き,そ れ は
「もち ろん,貨 幣 所得 と貨幣 支 出で あ る。実 質 所得 に は直接 関心 は な い」(CC,
p.40)ので あ る。 「景 気 変 動 論 にお け る貨 幣 の格 別 の重 要 性 は あ らゆ る商 工 業





部 門が 等 し く同様 に,貨 幣 の利 用 に依 存 して いる とい う事 実 に帰 され ね ば な ら
な い」(GBT,p,4)。「景気 循 環 は価格 上昇 と低 失 業率 で 特徴 づ け られ る好 況期
と価格 低 下 と高失 業 率 で特徴 づ け られ る不 況 期 の交 替 か らな る。 生 産活 動 と価
格 水準 は と もに増 減 す るか ら,必 然的 に,貨 幣 ター ムで 表 示 され るすべ ての生
産物 に対 す る総 需 要 に,対 応 す る変 動 が あ る」(TC,p.83)。た しか に,こ の
よ うな価 格 と数量 の積 を 出発 点 とす る分析 は容 易 に固定価 格 ・数量 調 整 を分 析
に取 り込 む こ とが で きる。
ホー ト リー の デ ィー ラ ー は,『貨 幣 論』 の ケ イ ン ズ に よ っ て 批 判 さ れ た
(JMK,Vol,5,p,173f)短期利 子率 に感 応 的 で あ る とい うこ とだ けで 決 定 的 な
重 要性 が 与 え られ て い るので は な い。 「需要 を判 断 し」,「生産 機 構 を作 動 させ,
それ に付 随 して信 用 機 構 を作動 させ る」 の は製造 業 者 に注 文 を出す 商 人 で あ る
(CC,p.8)。資 本 の デ ィー ラーで あ る 「発 起 人capitalpromoterは,彼自 身,
製造 業 者 で あ るか,あ るい は単 な る仲 介業 者 で あ るか に 関わ りな く,よ り長期
につ い て 商 人 と同 じ機 能 を果 たす 。す なわ ち,現 在 の商 品 の 需要 変動 を予測 す
るだ けで な く,新 製 品 に対 す る需要 を も予 測 しな ければ な らな い。消 費 者が 欲
す るの は何 か消 費 者 自身が 重要 だ と考 える よ うに な るよ りもず っ と前 に予期 し
な けれ ば な らな い」(CC,PP,377-378)。この よ うに ホー トリー の デ ィー ラー
は普 通 は企 業 家 が果 たす とされ る役 割 を担 う7)。ホー トリー にお い て は 「商 人
は経 済 の指 導者 で あ る」(CC,p.124)8}。
7)た とえばマーシャルは企業家に必要とされる能力について次のように述べている。「特別 な注
文に応 じて作るのではな く,一般市場に向けて財 を生産する製造業者は,商 人および生産の組織
の組織者としての彼の第一の任務として,自 らの業種の扱 う事物 について徹底 した知識を持たね
ばなければならない。彼 は生産と消費の広範な動向を予測する力 を持ち,真 実の欲求に答えるこ
とがで きる新 しい商品を提供す る機会が何処に存在 し,また古い商品を生産す る方法を改善する
機会が どこに存在するかを,発 見 しなければならない」(Marshall(1920),p,297)。
8>ヒ ックスはマーシャルの競争市場を考察して,マ ー シャル ・モデルにおいて 「重要な人々は,
販売のために仕入れる商人,卸 売業者や小売業者である」(Hicks(1977),p.IX,X頁),「ワルラス
の場合における独立の機能をはたすのは[マ ーシャルの場 合には]商 人になる」(PP,ix-x,x頁)
と述べ,そ して 「マ ・ーシ アルのモデルのこの側面は,19世紀後期の,す なわちマー シァルが著述
しつつあ った時代 の,イ ギ リスの実状をそのまま反映 したものにほかならない」 と述べてい る
(Hicks(1965>,p.55,97頁)。ホー トリーも1886年の 『不況に関する勅命委員会報告』 を読んで/
ホー トリー・コネクションn(工41)25
製 造業 者 はデ ィー ラー の注 文 に応 じて生 産 す る受 動 的役 割 しか与 え られ て い
な い。 「土 地 か らの産 物 を 別 にす れ ば,ほ とん どす べ て の生 産 は製 造 業者 に対
す る デ ィー ラー の 注 文 あ る い は 先 物 契 約 に 応 じて な され て い る」(Hawtrey
(1944>,p.81)。以 下,ホ ー トリー の 『貨 幣論』 批 判 か ら,数 量 調 整 が 価 格調
整 に先行 す る とい うホ ー トリーの説 明 を 聞 く・こ とに しよ う。
価格 調 整 は試行 錯誤 に よ って到達 され る経験 的過 程 で あ り,小 売 り価 格 が需
要 に調 整 され るに はか な り長 い ラ グが あ る。製 造業 者 と商 人 が 分離 してい る場
合,製 造 業者 が行 う価 格 引 き下 げが どの程度 消 費者 の購 入価 格 に反 映 され るか
製 造業 者 が知 り得 ない た め,価 格 引 き下 げ は試行 的 に徐 々に な され ,流 通過 程
が長 い ほ ど価 格引 き下 げが 消費 者 に伝 わ らない可 能性 が 大 き くなる。 製造 業者
と商 人 が統 合 してい る場 合,需 要 を刺激 す るため に 製造業 者 が 直接 価格 引 き下
げ によ って 需要 を刺激 で きるが,販 売 量 のあ らゆ る変動 につ い て価 格 を変 更す
る こ とはで きない 。 そ のよ うな企 業 は広 告 に よ って作 られ た評 判 が重 要 で あ り,
価格 引 き下 げ は広 範 囲 に宣伝 され ねば な らず,ま た ひ とた び価 格引 き下 げが な
され た ら撤 回 は きわ め て困難 だか ら,価 格 引 き下 げか 生 産縮 小 か とい う選択 を
強 い られ る と きに は製 造業 者 はまず生 産 縮小 を選択 す る。 完成 手 段 財 の場 合 ,
標 準 的 商 品が 標準 的価 格 で 供給 され る ので は な く,注 文 に よ って契 約価格 で 大
きな単 位 で 生 産 され る。 製 造業 者 が設 備 の完 全操 業 をで き る限 り維 持 す るた め















どれだ けの価格 引 き下 げが必 要 か を知 るの は試行 錯 誤 によ る しか ない。 引 き下
げが 大 きす ぎ る と不 利 な注 文 を抱 えて よ り有利 な注 文 に応 ず る こ とが で きな く
な る(ACB.PP.342-344)。そ れゆ え ホー トリー は 「製造 業 にお い て需 要 低 下
の最 初 の イ ンパ ク トのみ な らず 引 き続 く間 の支配 的 な影響 は 産 出量 の減 少で あ
り,失 業 と,間 接 費 の利潤 へ の圧 迫 が伴 う」(TDW,p,36)と述 べ るので あ る。
III累 幸貴 過 手呈
ホー トリーは 『好況 と不 況』(GBT)では ウィクセル風 に利 子率 の乖離 に
よって 累積過程 を説明 した。 これ につい てはプライデル(Bridel(1987)IPP.
52-78)に詳細 な議論があ るか ら,こ こで はホー トリーの資本概念 と自然利 子
率お よび利潤率 についてだ け記 してお こう。
ホー トリーは資本 を 「人間が生み出す有形の生産道具」(p.27)とし,固 定
資本 を 「労働節約 装置」(p,28)とす る。 「資本 の主 た る働 きは労働 の節約 」
(p.30)であ って,労 働 の節約 は 「物理的性質」であ り,そ れが もた らす費 用
の低 下 は 「経済的結果 にす ぎない」(p.30)。固定資 本は労働 の節約量 が資 本
生産 に支出され る労働量 よ り大 きい ときに限 り生産 され る。 「現在 の支 出と交
換 に消費で きる財を得 るには時間がかか るために,労 働 の節約量 の 〔労働量 で
測 られる〕 資本費用 を越 える差額が資本家に対 して支払われねば ならない。時
の遅れが大 きいほ ど,そ の差額 は大 き くならねばな らない」(p.28f)。ホー ト
リーは資本費用 を初期支 出 とし,次 の ようにいう。 「借 り入れをす る資本家 は
資本 の可能な拡張の うち初期費用 に比較 して年 々の追加的利潤が最大 となるよ
うな ものを事業 に追加す る 目的で借 り入れ る」(p.29)。初期 費用 に対 す る
年 々の追加利潤の比の最大値は資本家が借 り入れて もよい と考える最高利子率
を示す。潜在的貸 し手 は最高利子率 を提示す る資本家に貸 そ うとし,「需要 と
供給 の通常 の働 き」 によって,「単一の市場利子率が成立す る」(p.29)。そ し
て 「流動資本 と固定資本は投資の場 と して競争関係 にあ る」(p.32)から,流
動資本 について も同一の利子率が適用 され る。
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ホー トリー は 「年 々の節 約 され る労働 量 の初 期 費 用 に支 出 され る労働 量 に対
す る比 率 」 を 「自然 利 子 率 」naturalrateと名付 け た(p.66)。しか し,そ れ
は 「実 際 に使 用 され て い る資 本 の物 理 的性 質 」(p.66)であ って,非 貨 幣経 済
で あ るか ど うか とは関 連が な い。
非貨 幣経 済か ら出発 して貨 幣 を体 系 に導 入 す る,と い うよ うな こ とを ホー ト
リー は しない 。 ホー トリーが 出発 点 とす る の は,「社 会 の完 全 に安 定 な条件 」
(p,34),「完 全 に安 定 な貨 幣 的 条件 」(p.66)が満 た され る場 合 で あ り,そ の
条件 は,
1.出生 率 と死亡 率が 等 しい。
2.総所 得,貨 幣 ス トック,銀 行残 高 の総 額,価 格 が 一定 であ る。
3.す べ て の嗜好,す べ ての需 要,す べ て の プロセ スが不 変で あ る。
4.資 本 は常 に更新 され るのに十 分だ が,決 して増加 しない。
とい う もので あ る(p,34)。す なわ ち,貨 幣 経 済 の 定常 状態 が ホ ー トリー の 出
発 点で あ る。 この よ うな 定常状 態 を 「貨 幣的 均衡 」 と呼 んで い る箇所 もあ るが
(p.44),貨幣 的均 衡 にお い て は 自然 利子 率 は貨 幣利 子 率 に等 しい(p.66)。
しか し,「貨 幣 的条 件 が安 定 的で ない場 合 に は,市 場 利 子 率 は物 価 の動 き に
応 じて 自然 利 子率 か ら乖 離 す る。す なわ ち,市 場利 子 率 は物 価 が騰 貴 す る とき
自然 利 子率 よ り高 くな り,物 価 が 下 落す る とき低 くな る。 この乖 離 は その よ う
な状 態 の 下で 事 業 の実 際 の利 潤 が対 応 す る動 き を示 す とい う こ とに よ る」(p.
66)。ホー トリー は この 「事 業 の実際 の利潤 〔率〕」 を 「利 潤 率」profitrateと
名 付 けた 。利 潤 率 は物 価 水準 の変化 を考 慮 ・修 正 した 自然利 子 率で あ る。 す な
わ ち,
利 潤 率;自 然 利 子率+物 価 上 昇率
で あ る。
また,銀 行 組織 を画面 に入 れ ると,市 場 利 子 率 は 「実 際 に は銀 行 利 率で あ り,
銀行 が 借 り入 れ を抑 制 あ るい は促 進 しよ う とす るか に応 じて,利 潤 率 よ りも高
くな るか あ るい は低 くな る」(p.66)。そ して次 の よ う にい う。
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「銀行 家 の 目的 に と って,『高 い』 利 子 率 とは利潤 率 を上 回 る利 子 率 で あ り,
『低 い』 利 子 率 は利潤 率 を下 回 る利 子率 で あ る。 そ して,短 期 貸 出 の増 加 あ
るい は減 少 いず れ の傾 向 も存 在 しな いの は利子 率が 利潤 率 に等 しい と きに限
られ る」(p.67)。
これ は ウ ィクセ ル とま った く同 じで あ る。す なわ ち,「利 子 率 は,そ れ 自体 で
は決 して高 い とか低 い とかい う こ とは な く,人 が所 有 す る貨 幣 で獲 得 で きる利
潤 との 比較 に お い ての み高 い とか 低 い の であ る」(Wickse且1(1907),p.217,菱
山(1967).PP.8-9参照)。
しか し,自 然利 子 率 は以 後 の著 作 に は登 場 しない 。 そ して1930年代 に は数量
調 整 が重 視 され る。 論 文 「貨 幣 と指 数」(1930年)(ACB所収)で 失 業 問題 を
論 じた際,ホ ー トリー は,デ フ レー シ ョンが失 業 の原 因 とい うこ とは一 般 に認
め られ て い る原理 で あ るが,ど の よ うに生 ず るか に関 して意 見 が分 かれ る とい
い,3つ の定式 化 をあ げた(ACB,PP,320-321)。
第 一 の もの は賃 金 の低下 が 物価 の低 下 に遅 れ る とい う もので,こ れ はた ん に
労 働 の価 格 が高 す ぎるか ら労働 に対 す る需 要が低 下す る とい って い る にす ぎな
い と退 け る。 第二 の ものは,物 価 が低 下 す る とい う予 想 は購 買 を遅 らせ 販売 を
急 が せ る誘 因が あ り,商 人が そ の よ うに行動 す れ ば製 造 業者 の注文 は減 少 し,
生 産 は縮 小 され る とい うもので あ る。 この よ うな説 明 は 「原 理 の適切 な説 明 に
もっ と近 い 」 とホー トリー はい う。す なわ ち,信 用 の収 縮 との 関連 を与 え るか
らで あ る。信 用 の収 縮 は借 り入 れ に よ って財 を保 有 す る'ことに対 し障 害 と して
作 用 し,財 を購 入 しよ うと しな い結果 を もた らす こ とで は物 価低 下 の予 想 自体
とま った く同様 だか らで あ り,短 期利 子 率 が デ ィー ラー に影 響 を及 ぼ す とい う
のが まさ に ホー トリー の基 本構 想 なので あ る。
「しか し,私 は,貨 幣 の収縮 が 失業 の原 因 とな るこ とは消 費者 所 得 と消費 者
支 出 とに よ って最 もよ く説 明 さ れ る と思 う」 とホ ー トリー はい い,第 三 の数 量
調 整 に基 づ いた 累積 過 程 の説 明 をす る。
「信 用 の収 縮 で あれ,流 通速 度 の低 下 で あれ,な ん で あれ 消 費者所 得 の低 下
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を もた らす何 か が生 じた と しよ う。 そ れ は消 費者 支 出 の低 下 を引 き起 こす。
それ ゆ え商 品 に対 す る総 有効 需 要 は削減 され る。 デ ィー ラー は現 行 価格 で の
販売 量 が 低下 す るの をみ て,ス トックを補充 す るため の注 文 を よ り少 ない 額
しか 製 造 業者 に出 さ ない」(ACB,PP.321-322)。
(「製 造 業 者 は 他 の 製 造 業 者 に対 す る原 材 料 ・中 間生 産 物 の発 注 額 を削 減 」
(Hawtrey(1944)PP.81-82)する ので)消 費 者 所 得 した が って 消 費 者 支 出 の
一層 の低 下 を もた らす 。 か く して生 産活 動低 下 と需要 低下 の悪循 環 が始 ま る。
そ して,先 にみ た よ うに,製 造 業 者が 設備 の稼働 率 を維 持 す るた め に価格 引 き
下 げ を行 うよ う にな る と,「不 況 の悪 循 環 」 は 「デ フ レー シ ョンの悪 循 環 」 と
なる(ACB,p.168>。
需 要 拡 大 の 場 合,「 好 況 の 悪 循 環 」 す な わ ち 「生 産 活 動 の 累 積 的 拡 大 」
(ACB,p.167)が対応 す る。 「あ る一 つ の 産業 あ るい は一 群 の産 業 に需要 増 加
が あ れば,そ の一群 の所 得 は増 大 し,他 のす べ て の産 業 の生 産物 に対す る需 要
は増 大 す る。 他 の産 業 は刺 激 され ,よ り一 層 の需 要増 加 を もた らす 。そ の結 果 ,
産出 が増 大す るか,あ るい は産 出が 生産 能 力 に近 づ い てい る ときは価格 の上 昇
とな る。好 況 の悪循 環 は イ ンフ レー シ ョンの悪 循環 とな る」m(TDW
,p.3)。
IV景 気循環論 とセイ法則
ホ ー トリー に とって 「景 気循 環 の本 質 的 特 徴 はそ の 周期 性 で あ る」(TC
,p,
82)。そ れ ゆ え,ホ ー トリー は 「景 気 循 環 は 純 粋 に 貨 幣 的 現 象 で あ る」
(Hawtrey(1922),p.141)と主張 して誤 解 され た。 た とえば ピ グー は この こ と
9)戦 後1ホ ー ト リー は 「イ ン フ レー シ ョ ンの悪 循 環 」 と 「物 価 と 賃 金 の ス パ イ ラ ル」 との 違 い を
説 明 し て 後 者 は 「貨 幣 フ ・ 一 の 無 繊 の 拡 張 櫓 す 信 用 政 策 を 前 提 に して い る」 こ とを 挙 げ
,「賃 金
の 上 昇 お よ び 同 様 の 物 価 の 上 昇`涙 腺 に は 放 縦 的 な信 用 政 策 の 兆 候 で あ る」 と し て い る
(H・町 ・y(1961).P・67)・まプこ,r拡 張 と収 縮 の 「悪 循 環 」」 とし・う の はr景 気 と信 用 』 に あ る が
(TC,・97)・「好 況 の 悪 循 環 」 「不 況 の 悪 循 環 」 「デ フ レー シ 。 ン の悪 循 環 」 「イ.フ レ_シ,ン
の 悪 循 環 」 と い う用 語 は(私 が み た 限 りで は)「 景 気 停 滞 と救 済 策 」 が 最 初 で あ る
。 な お,dena.緬
onとdefla・・とい う こ とば を経 潮 語 と して 最 初 に 用 ・・た の は 自分 で あ る と ホ ー ト リー が 主 張 し,そ の主 張 は
ASupplementtotheOxfordEnglishDicd。。。ワ(1972)によ 。 て 支 持 され て い る と ド
イ ッチ ャ ー が 記 して い る(Deutscher(!990)
,p.62)。
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ばを 『産業変動論』 で引用 しているが,ホ ー トリーによれば,ピ グーは 「産業
変動 は純粋 に貨幣的現象であるというの と同 じと考えてい る点で誤 っている」
ので あ り,「生 産活動 の変動は種々の原因によ って生 じ得 る。その進展 は貨幣
的影響に条件づ けられるとはいえ,純 粋 に貨幣的 とい うことはで きない。私が
もっぱ ら貨幣的原因によると信ず るのは景気循環 を形成す る変動 の周期的特性
であ る」(TC,p.175)と述べ る。 そして,「景気変動 の真 の実体 は有効需要の
変動であ る」 といい,「有効需要の変動 は銀行信用 の動 きに遡 って説 明されね
ばな らない」(TC,p.94)と説 く。
ボー.トリーは信用拡張(あ るいは収縮)に 法貨 の流通へ の吸収(あ るいは流
通か らの帰還)が 遅れ ることを景気循環の周期性 の原因 とす る。すなわち 「一
支払 日に支払われた貨幣が翌 日小売 りを通 じて銀行 に帰還す るならば,銀 行 の
現金準備 にいかなる圧迫 も生 じない」(CC,p.125)からである。 しか し,「法
貨の流通への流出および流通か らの帰還は信用拡張あ るい は信用収縮 の諸結果
のなかで きわめて時間を要する ものの一つ である」(Hawtrey(1923),p.144)。
「信用の制限が なければ,景 気循環の好 況局面 は無限 に延長 され ることが可 能
である。 もちろん,無 限の物価上昇 と金本位制 の廃棄 とい う犠牲はあるにして
も」(TC,p.98)とい うホー トリー は,信 用の制 限を主 として労働者階級 によ
る 「貨幣の流通への吸収」すなわち銀行か らの現金流 出に見いだすのである。
以下,ホ … トリーの説明を記 しておこう。
信用 は容易 に拡張 されるが,賃 金上昇の遅れゆ えに,信 用が拡張 して も労働
者階級の所得は即座 には比例的に増大 しない。労働者階級 の所得が増大 して も,
その大部分は支出される。所得が最初増大す るときか ら人々の現金残高 はしだ
いに増大 し初め,現 金残高が増大 した所得 と一定比率 にな るまで続 く。 しか し,
このプロセスは所得の一層の増大が なん らない として もかな りの時間を要す る。
信用 の縮小が始ま り,所 得が最高になって も未支 出マージ ンの現金部分 はこの.
最大所得 に対応 する水準 には依然達 しない(CC,PP.125-126)。
銀行準備 の枯渇によって銀行が信用 を収縮 し始めて も,製 造業者が注文を抱
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え てい る限 り,ど んな条 件 で も借 り入 れす る必要 が あ るか ら,信 用収縮 は有効
に は な らな い。 そ の間 も労働 者 は完全 雇用 され,賃 金 は引 き下 げ られ な いか ら,
依 然 と して現 金 を吸収 し続 ける。 よ うや く信 用制 限が 有効 に な り,ま た失 業が
増 加 す る とき,流 通へ の貨幣 の吸収 は最 大 とな る(TC,p.96)。
貨 幣 の流 出 は止 み銀 行 へ の帰 還 が始 ま る。 人々 の現 金残 高 の取 り崩 しは蓄積
と同様 緩慢 で あ り,流 通 か らの貨 幣 の銀 行へ の帰 還 は 銀行 が信 用 収縮 を止 めて
しま った 後 もか な り長 く続 く。 景 気 の回復 が 始 ま る と き銀 行 に は余剰 現 金が 大
量 に蓄積 され て お り,そ れ が新 た な信 用拡 張 の機 会 を与 え る(CC,p,126)。
「国際 金 本 位 制度 に お け る金準 備 を指針 と した 信用 調 整 は,ひ とた び景気 循
環が 始 ま る な らば,循 環 の進 行 速 度お よび周期 的性 質 を うま く説 明 す る。 しか
し,な ぜ 景 気循 環 が 始 ま るのか 」。 ホー トリー は 「信 用 は 内在 的 に不 安 定で あ
Tacreditisinherentlyunstable」とい うこ とに答 を見 いだ す101。す なわ ち,「拡
張 で あれ 収縮 で あれ,わ ず か の,あ る いは偶 然 の信 用 の動 きは それ 自身拡大 す
る傾 向 が あ る。 一度 始 まれ ば拡 大 し,銀 行 が それ を阻止 す るた めの積 極 的手 段
を講 ず る まで 拡 大 し続 け る」(TC,p.97)。した が っ て,中 央 銀 行 が 金 準備 を
指針 として行動 す る と きに はい つ も信 用拡 張 の行 き過 ぎ を許 し,金 準備 が 危 険
な水準 に まで減 少す る ときに は,信 用 制限 策が 押 しつ け られ ね ば な らなか った。
そ して しば しば 過酷 な金融 恐慌 に よ る しか信 用 制 限 を成 し遂 げ るこ とが で きな
か った(Hawtrey,(1944),p,84)。か くして ホ ー トリー は 「信用 政 策 の指 針 と





という3つ の要因の相互作用に基づ くとしている(TC,p.100)。しか し,第3の 要因は消費者支
出に及ぼす第1と 第2の 要因の純効果に依存 し,第2の 心理的要因は景気循環に本質的なものと
はいえない とす る(1920年代は過剰生産説 とピグーの心理説に対抗 してホー トリーは自説を展開
している)。すなわち,「商人が将来の市場の状態に関する期待によってなんら影響されないとす
れば.心 理的要因は消えて しまうが,信用循環は依然 として続 く。借入れは利子率に反応 し,販
売量は借入額に反応する」(TC,p.10D。
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る」(TC,p,102)と断言 し,「大 戦以 来,景 気循 環 は存 在 しな い」 とい うの で
あ る(TC,p.82)。
ホー トリー は 「信 用 は内在 的 に不安 定 で あ る」 と主 張 す る。 銀 行組 織 は 「借
り手 の 圧 力 」 に対 して 「抵 抗」 し,「ナ イ フの 刃 の 上 で バ ラ ンス して い る」
(ACB,p.168)とい う。 す な わ ち,「借 り手 の 圧 力 に影響 す る もの で あ れ,銀
行 組織 の抵 抗 に影 響 す る もので あれ,偶 発 的撹 乱 は イ ンフ レー シ ョンの 悪循 環
あ るい はデ フ レー シ ョ ンの悪循 環 を引 き起 こ し得 る」(ACB,p,168)。「どち ら
の プ ロセス もひ とたび 始 ま った な らば,そ れ 自身 の推 進力 で 持続 す る傾 向が あ
る」。 「均衡 は ひ とた び撹 乱 され る と,均 衡 か らの乖 離 は よ り拡大 す る傾 向が あ
る」(TDW,p.10>。
しか し,信 用 は本 来 的 に不 安 定 で あ る とい う見 か たは,「 資 本 主義 経 済 は,
金 融 過 程 を 反 映 して生 ず る内 生 的 諸 力 の ゆ え に不 安 定 」(Minsky(1982),p.
85,135頁)とい う ミ ンス キー に共通 す る よ う にみ え るが,ホ ー トリー とポ ス
ト ・ケ イ ンズ派 との間 に は越 え難 い ギ ャ ップが あ る こ とは指摘 せ ね ば な らない。
す なわ ち,
「ホー トリー理 論 の 本質 的特 徴 は,同 時 代 の他 の多 くの理 論 と同 じ く,セ イ
法 則 を受 け入 れ てい るこ とで あ る」(Metzler(1947),p.442)。
『貨 幣 論』 の ケ イ ンズ は 商人 の 利子 感 応 性 を否 定 した が,『 一 般 理 論 』 以後
の メ ッ ラー は,〈 セ イ法 則 を無 条 件 に受容 す るか ら経 済 を不 安 定 な体 系 と して
見 る こ とに な るのだ 〉 とホー トリー を批 判 した。 メ ツ ラーは 次 の よ うに い う。
す な わ ち,「産 出量 が増 加 また は減 少 す れ ば,こ の産 出 に対 す る有 効 需 要 に 同
額 の増 加 また は減 少 が生 ず る とホー トリー は想定 して い る。 この よ うな需 要概
念で あれ ば小 さ な撹 乱 が どの よ うに して拡 張 あ るい は縮 小 の 累積 過 程 を引 き起
こ し う るの か 知 るのは 容易 であ る」(p.442)。しか し,セ イ法則 を消 費 関 数 に
置 き換 えるだ けで,銀 行組 織 の介 在 な しに,在 庫 ス トックが正 常 水 準 に到 達す
る時 点 で 累積 過程 は停 止 す るので あ る(PP.443-444)。
メ ツ ラー はセ イ法則 を消 費関 数 に置 き換 え る観 点 の変 化 は ケ イ ンズ の著作 に
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は っき り現 れ て い る とい い,『貨幣 論』 で は銀行 組 織 に大 きな役 割 が与 え られ
て い る の に対 し,『一 般理 論』 で は銀 行政 策 の変 化 は は るか に小 さ な役 割 しか
与 え られ て い ない と してい る(p,447)。しか し,こ の 点 に関 して は異 な る解 釈
が可 能 で あ り,私 は次 の よ うに考 えて い る。す なわ ち,ケ イ ンズは ス ラ ッフ ァ
のハ イエ クー ウ ィ クセ ル批 判 に潜 む 『貨 幣論』 批 判 を看 取 して ウ ィクセ ル ・コ
ネ クシ ョ ンを断 ち切 った ので あ り,『一般 理 論』 で は 自然利 子率 と貨幣 利 子 率
との関係(貨 幣利 子 率が 自然利子 率 に調 整 さ れ る)を 逆転 させ,貨 幣 利子 率 に
対 して 自 然 利 子 率(資 本 の 限 界 効 率)が 調 整 され る と した(拙 稿(1987)
(1988))u1。よ り詳細 に分 析 され るの は調 整 され る変 数 の方 で あ る。
ホー トリーが セ イ法則 を受容 してい る とい うメ ツ ラー の批 判 は と もか くと し
て,『一 般 理論』 以後 の景 気 変動 理論 は,メ ツ ラー のい うよ うに 「自己完結 的」
とな り,銀 行 制度 の影 響 を強調 す る こ と は な くな った。 けれ ど も,同 時 に,
「生 産活 動 の変動 の あ らゆ る原 因 は貨 幣 的要 因 に よ って条 件 づ け られ る。 さ し
当た り貨 幣 的 天候 に恵 ま れた 者 だ け が実 を結 ぶ こ とが で きる」12,(TC,p.169)
とい うホー トリーの洞 察 もま た見失 わ れ る こ とにな った 。
V景 気停滞論と救済策
ホ ー トリー は1930年代 に は景気 循環 論 に代 って景 気停 滞 論 を展 開 した。 この
点 で もホー トリー は信 用循 環(景 気変 動)を 論 ず る 『貨 幣 論』 の ケ イ ンズ に先
行 して い る。
ホー トリーの景 気停 滞論 は需要 不足 に よって 「いか な る低利 子 率 も商 人 を し
て財 を買 う気 に させ る こ とが で きな い」(TDW,p.30)とい う もの で あ る。 す
11)この見方は菱山泉教授 と同 じである。菱山(1993)を参照されたい。
12)ケインズも同意 して,こ の文章を引用 している(JMK,V。1.6,p.117>。また,ケ イ.ンズは固定
資本の場合,「主要な変動についての シュムペーター教授の説明は,無 条件に是認で きるで あろ
う」 と述べた後,「つけ加える必要のあることは,た だ次 のことだけであって,そ れ は,革 新を
起こす企業者たちが,彼 らを阻止することのないような利子費用を前提 として,そ の企画を実行
に移すことがで きるようになる速度は,銀 行組織 に対 して責任 をもつ人びとが,どの程度の好意
を示すか に依存するということである」と述べている〔JMK,Vol.6,p.86)。
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なわ ち 「貨 幣 市場 のデ ッ ドロ ック」(TDW,PP.30-33)あるい は 「信用 の デ ッ
ドロ ック」(Hawtrey(1937),PP.85-87)であ るQ
「需 要 が あ ま りに も収 縮 し,市 況が あ ま りに も思 わ し くない ので取 引 者 賜 よ
利潤 を見込 めず に企 図 を差 し控 え,借 入れ しょ う と しな い,と い うこ と も起
こ り得 る。 借 り手 が借 りる気 にな らない こ とは,貸 し手 が 貸 す気 に な らない
こと と同 じよ うに実効 的 に,信 用 の収 縮 を引 き起 こ し得 る」(ACB,p.172)。
景気 停 滞 とい う現 象 は 『好 況 と不況 』 におい て は 「諸 商 品 の価格 の期待 下 落
率 が た また ま高 い とき に 限 り起 こ り得 る」L4,(p.187)もの℃ 「もち ろ ん例 外
的」15,(p.186)として い た が,「不 幸 な こ とに1930年以 来,世 界 を悩 ませ る よ
う にな っ た」(Hawtrey(1937),p,86)。「1930年5月か ら1931年7月の 恐 慌 ま
で の 間,す べ ての 主要 な金 融 中心 地 は低 利で あ った。 しか し,低 利 それ 自体 は
借 り手 の借 りる気 に な らない こ とを打 ち破 るの に ま っ た く不 十 分 で あ った」
(TDW,p.32)。「貨 幣 を生 む た め には 貸 し手 と借 り手 は結 合 さ れ ね ぼ な ら な
い」 か ら,い ず れ か の側が 十 分で ない こ とに よ って 「貸 出 が所 得 を生 む 」 とい
う プロ セ ス は 中断.され る。1929年の場 合 は貸 し手 側 の障 害 で あ り,1930-31年
の場 合 は借 り手 側 の 障害 によ る とホー トリー はい う(TDW,p.32)。
『好 況 と不 況』 におい て もっぱ ら金利 政 策 を論 じて いた ホー トリー は 『景気
停 滞 と救 済策』 に おい て は,公 開市 場操 作 は他 の場合 に は低 利 の銀 行利 率 が 景
気 回復 過程 を早 め るの を応 援 す る手 段 にす ぎない が,い まや 「景 気 回復 が 始 ま
るた め の必 須 条件 で あ る」(TDW,PP,30-3!)と論 じた 。 ま た,『好 況 と不 況 』
13)「生産者であれ,財 あるいは証券のデ ィーラーであれ,利 潤の形態で所得を得る人を含む広い
意味で この語 を用いる」(ACB,p.89)。す なわ ち,す べての利潤追求者を含み,製 造業者 と
ディーラーとに大別される(Hawtrey(1944),p,28)。
14)利潤率=自 然利子率+物 価変化率だから,(予想)物 価下落率が 自然利子率を上 回るとき(予
想〉利潤率はマイナスとなる。
15)『好況 と不況』では 「1873年か ら1897年の期 間の最後 に起 きた」(r景気停滞 と救済策』 では.
1894-96年)としている。「その期間は金の供給は長期 的に低下 しつつあ り,その結果として連続
的な物価低下があった。 ロンドンにおける利子率4,1897年までの7年 間 もの問平均 して1.5パー
セ ン トで しがなかった。にもかかわらず,過 剰な金ばイングランド銀行 の金庫室に蓄積され続け
た」(GBT,p.187)。
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におい て は救 済策 は 「貨 幣賃 金 の ドラスチ ックな引 き下 げで あ る」 と主張 して
い た。 「い か な る とき も この手 段 が 講 じられ る な らば,呪 縛 は 解 か れ る」。 「卸
売価 格 の一層 の低 下 が生 ず る とい う期 待 が止 む」 か らで あ る(GBT,p.186)。
しか し,『景 気停 滞 と救 済 策』 に お いて は 「唯 一 の真 の救 済策 は中 央 銀行 に よ
る信 用 の 拡 張 」(TDW,p.74)であ って,「景 気 停 滞 か ら脱 出す る 唯 一 の確 か
な方 法 は銀行 が 貸付 け を行 い,所 得 と需 要 を生 む 正常 な プ ロセ スを再 び開始 す
る こ とに よってで あ る」(TDW,p,73)と主張 を変 えてい る。す なわ ち,賃 金 の引
き下 げ は 国際価 格 が 不 変 に と どま るな らば 「利 潤 を復活 させ,そ れ ゆ え均衡 お
よび正 常 な活 動 へ の道 を 開 く」 けれ ど も,価 格 水準 を維持 す るた め に は世 界 の
銀 行組 織 の協 働 。,が不 可 欠 だが,そ れ を期 待す る こ とはで きな い。 ま た既 存 の
債 務 の負 担 を 重 くす る とい う重 大 な 反 対論 を招 くか ら,「貨 幣 賃 金 の引 き下 げ
は不 完全 な救 済 しか もた らさな い」(TDW,p.74)としてい る(TDW,p.73)。
最 後 に2点 つ け加 えて お こう。一つ は公 開市場 操 作 を行 った と して も借 り手
が い るか とい う問題 で あ る。 ホー トリー は肯 定 的 に次 の よ う に述べ る。 「いか
に不 況が 激 し くと も,借 り手 の借 りる気 の なさ は決 して絶 対 的で も普 遍 的 で も
あ りえ ない 」(ACB,p.173)。ま た健 全 な借 り手が 見つ か るか とい う こ とに関
して次 の よ うにい う。 不健 全 な貸 付 をす る危険 が最 大 とな るの は不況 期で は な
く好 況期 で あ って,不 況期 にな る と好 況期 に負 った債 務 の負 担 に よ り,実 際 に
は不 健 全 な借 り手 で あ った もの は倒 れ,健 全 な借 り手.であ っ た もの は 困難 に
あ って い る。古 い借 り手 が 困難 にあ ってい る不 況 の底 で新 た な借 り手 が 困難 に
陥 る こ とはあ りそ うにな い。 そ もそ も信 用拡 張 の有 効 性 は貸 付 の健 全性 に依 存
しな い。 「回復 を もた らす 銀 行 信 用 は銀 行 の量 贅 か らな るので あ って,債 務 に
対 して保有 され る資 産 か らな るので はない 」(TDW,p.76)
も う一つ は そ の時点 で は登場 してい ない ケ イ ンズの流 動 性 の ワナ に関連 す る。
16)世界の銀行組織の共働 があれば景気循環を除去で きるとホー トリーは考えている。「私の考え
では,金 本位諸国の銀行当局者が共働するならば,金 本位制から離脱することなく.景気循環を
除去で きる,な いしは少な くとも失業の蔓延を避 ける程度に軽減できる」(TC,P、80>。
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す なわ ち,「経 済不況 の著 しい特徴 は貨幣残高 の停滞,す なわ ち低い流通速度
であ る。そ うした貨幣残高 は主 として工 業あ るい は商業の遊休運転資本か ら成
る。物価低下 の恐怖を もた らし,財 を購 入す るための借入れを差 し控 えさせた
需 要の縮 小 は,同 時 に人々 を して遊 休貨 幣 を保 有 させ る」(TDW,p.77>。
ホー トリーは もっぱ ら 「産業 的流通」 しか考えてい ないか ら,遊 休 貨幣を保有
す るのは商人および製造業者であ り,「弱気筋」ではない。 『一般理論』 のケイ
ンズとの関連か らは,そ の違 いよ りも信 用政策の有効性 に関す る見解 の相違が
注 目される。
「銀行信用を創造 して も,流 通せず遊休残高に追加 され るにす ぎないか ら,
役立たない としば しば主張 される。確 かに銀行残高 に対す るあらゆる追加が
必然的にまた自動的に需要 に対す る比例的な追加 を伴 うと思 ってはな らない。
しか し,人 は遊休残高を際限な く保 有 したい とは思わない。既 に通常以上
に遊休残高 を保有 してい るわ けだか ら,な お もっと保有 しようとい うことに
はならないだろ う。そ して信用拡張が最初は需要 を増加させ ることな く遊休
残高 を膨 らませ るだけにしかみえない として も,よ り一層 の信用拡張 によ り,
最後 には必ずや需要が反応す るはずである」(TDW,p,77)。
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